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BAB  I.   
PENDAHULUAN 
 
1. LATAR BELAKANG PENELITIAN 
Sebagai Negara besar Indonesia memerlukan anggaran APBN yang besar pula. Salah 
satu sumber pembiayaan APBN adalah melalui utang luar negeri. Utang luar negeri Indonesia 
pada tahun 2013 telah mencapai 2.273,76 triliun(data per September 2013, Ditjen Pengelolaan 
Utang Kemenkeu).  Utang ini naik naik Rp 95,81 triliun dibandingkan dengan posisi Agustus 
2013. Utang Negara yang besar ini tentunya akan semakin menambah beban rakyat.  
Pada tahun 2008 Pemerintah melalui Departemen Keuangan telah mengeluarkan sebuah 
kebijakan yakni investasi syariah Sukuk Negara. Sukuk negara adalah surat berharga negara 
yang diterbitkan berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Sukuk Negara ini akan dijual secara 
korporasi dan individu.  Dasar Hukum penerbitan Sukuk ini adalah UU no 19/2008 tentang 
SBSN dan UU tentang APBN, Peraturan Pemerintah No. 56/2008 tentang Perusahaan Penerbit 
SBSN,  dan PP No 57/2008 tentang Pendirian PP SBSN Indonesia, dan Peraturan Menteri 
Keuangan No.218/2008 tentang Penerbitan dan Penjualan SBSN Ritel di pasar perdana dalam 
negeri yang kemudian telah diubah dengan PMK 187/2011. Melalui penerbitan sukuk negara 
ini pemerintah telah menyediakan alternatif investasi berbasis syariah yang banyak dibutuhkan 
oleh investor, baik syariah maupun konvensional. 
Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga 
Syariah Negara menekankan bahwa dalam rangka pengelolaan keuangan Negara perlu 
meningkatkan daya dukung Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara dalam menggerakkan 
perekonomian nasional secara berkesinambungan. Untuk kepentingan tersebut diperlukan 
pengembangan berbagai instrumen keuangan yang mampu memobilisasi dana publik secara 
luas dengan memperhatikan nilai-nilai ekonomi, sosial dan budaya yang berkembang dalam 
masyarakat. 
Tujuan diterbikannya sukuk negara ini antara lain yakni hasil investasi yang diperoleh 
adalah diversifikasi instrument pembiayaan APBN dan membiayai pembangunan proyek 
pemerintah serta mengoptimalkan penggunaan BMN. Jika memang tujuannya demikian maka 
harus ada sebuah riset yang bisa mengetahui sejauh mana sukuk telah berhasil mengurangi 
beban APBN sehingga proyek proyek pemerintah bisa berjalan dengan baik dan tidak 
menambah beban Negara yang berupa utang luar negeri. 
 
 2. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian tersebut maka yang menjadi permasalahan penelitian ini adalah 
bagaimana implementasi kebijakan penerbitan Sukuk dalam pembiayaan APBN. 
 
3. MAKSUD DAN TUJUAN PENELITIAN 
Maksud penelitian ini adalah hendak menganalisis kemampuan sukuk Negara dalam 
mengurangi beban APBN 
Adapun tujuannya adalah untuk: 
a. mendapatkan pemahaman implementasi sukuk Negara  
b. menemukan konsep baru tentang langkah yang baik untuk meningkatkan peran sukuk 
Negara terhadap permasalahan keuangan Negara 
c. mendapatkan gambaran yang jelas terhadap keefektifan Sukuk dalam pembiayaan APBN  
 
4. KEGUNAAN PENELITIAN 
Kegunaan penelitian ini sbb. 
a. Kegunaan teoritis 
Secara teoritis kegunaan penelitian ini adalah untuk memberi sumbangan pengembangan 
konsep teoritis implementasi kebijakan penerbitan sukuk negara 
 
b. Kegunaan praktis 
Memberi  masukan  kepada  pengambil  kebijakan  agar  dalam  mengimplementasikan 
kebijakan penerbitan sukuk bisa optimal  
BAB II.  
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2. 1. Dasar Hukum penerbitan SUKUK 
Dasar penerbitan SUKUK Negara didasarkan pada peraturan pemerintah, peraturan 
menteri keuangan dan fatwa dewan Syariah Nasional 
 Undang Undang  no 19/2008 tentang SBSN 
 Undang-Undang tentang APBN 
 Peraturan pemerintah no 56/2008 tentang Perusahaan Penerbit SBSN 
 Peraturan Pemerintah nomor 57 tahun 2008 tentang Pendirian PP SBSN Indonesia 
 Peraturan menteri keuangan P218/2008 tentang Penerbitan dan penjualan SBSN 
Ritel di Pasar Perdana dalam negeri sebagaimana telah diubah dengan PMK 
187/2011 
 Fatwa Dewan Syariah Nasional no.69/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara 
 Fatwa Dewan Syariah Nasional no.70/2008 tentang  Metode Penerbitan Surat 
Berharga Syariah Negara 
 Fatwa Dewan Syariah Nasional no.71/2008 tentang Sale and Lease Back 
 Fatwa Dewan Syariah Nasional no.72/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara 
Ijarah Sale and Lease Back 
 Fatwa Dewan Syariah Nasional no.76/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara 
Ijarah Asset to be Lease. 
 
A. Teori Keuangan Syariah 
Sukuk berasal dari Bahasa Arab : كوكص yang berarti dokumen atau sertifikat. 
Istilah sukuk merupakan bentuk jamak (plural) jamak dari كص Sakk, “ instrument 
hokum, akta, cek” adalah istilah dalam bahasa Arab yang digunakan 
untuk obligasi yang berdasarkan prinsip syariah.  Kata Syariah sendiri adlaah aturan 
atau hukum Islam yang ebrsumber dari Al Quran dan Al Hadist. Sementara keuangan 
syariah (Islamic Finance) adalah suatu sistem keuangan yang diatur dan dikelola 
berdasarkan syariah Islam.  
Berdasarkan Standar Syariah The Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Financial Institutions (AA)IFI) no 17 tentang investment Sukuk, sukuk didefinisikan 
sebagai sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti atas bagian kepemilikan yang tak 
terbagi terhadap suatu asset, hak manfaat, dan jasa-jasa,atau atas kepemilikan suatu 
proyek atau kegiatan investasi tertentu. 
“Investment Sukuk are certificate of equal value representing undivided shares in 
ownership of tangible assets, unsufruct and services or (in the ownership of) the assets 
of particular projects or special investment activity”. 
Berdasarkan keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
keuangan(BAPEPAM-LK), Sukuk didefinisikan sebagai efek syariah berupa sertifikat 
atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian penyertaan yang tidak 
terpisahkan atau terbagi atas: 
1. Kepemilikan asset berwujud tertentu 
2. Nilai manfaat dan jasa atau asset proyek 
3. Kepemilikan atas asset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu. 
 Berdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-
MUI).No.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah, sukuk (obligasi syariah) 
didefinisikan sebagai surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan Emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan Emiten 
kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar 
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
 Mengacu pada AAOIFI, terdapat 14 jenis akad yang digunakan dalam 
penerbitan sukuk antara lain sukuk ijarah,sukuk mirabahah, sukuk salam, sukuk istisha, 
sukuk mudharabah, sukuk musyarakah, sukuk wakalah, sukuk mugharasah, sukuk 
Muzara’ah dan sukuk musaqah.   
 
2.2  IMPLEMENTASI KEBIJAKAN 
 Dalam sebuah proses kebijakan publik terdapat implementasi yang dilaksanakan setelah 
kebijakan dirumuskan dengan sebuah tujuan yang jelas. Implementasi adalah suatu 
rangkaian aktifitas dalam rangka menghantarkan kebijakan kepada masyarakat sehingga 
kebijakan tersebut dapat membawa hasil  sebagaimana yang diharapkan (Afan Gaffar, 
2009: 295). Rangkaian kegiatan tersebut mencakup persiapan seperangkat peraturan 
lanjutan yang merupakan interpretasi dari kebijakan tersebut.  Hal ini sesuai dengan 
pendapat Ripley (1982:4) yang menyatakan bahwa implementasi adalah: 
“a set of activities that follow statements of intens about program goals and desired by 
government officials. Implementation encompasses action and relation by variety of 
actors, especially bureaucrates, designed to program into effect, ostisibly in such a 
way as to achieve goals”. 
 
Nugroho (2003:115) menegaskan bahwa implementasi kebijakan adalah: 
Pelaksanaan dan pengendalian arah tindakan kebijakan sampai dicapainya hasil 
kebijakan. Kebijakan pada umumnya dirumuskan dengan strategi tersendiri yang 
menyangkut dengan pengambilan keputusan bagi kegiatan penyelenggaraan 
pemerintahan atau negara dalam menjalankan misi pemerintah. Kebijakan biasanya 
dilakukan dengan bentuk kegiatan formal. Kebijakan yang telah diambil, dilaksanakan 
oleh unit-unit administrasi yang memobilisasi sumber daya finansial dan manusia.  
Subarsono (2005:12) menyatakan bahwa : “Aspek implementasi dalam proses kebijakan publik 
harus memperhatikan siapa yang terlibat dalam implementasi kebijakan, dan apa yang mereka 
kerjakan, serta apa dampak dari isi kebijakan itu”.  Sementara Suharto (2005:14) menyatakan 
bahwa : “Implementasi kebijakan itu merupakan proses untuk melaksanakan kebijakan supaya 
mencapai hasil”.  
2.4 KERANGKA BERPIKIR 





































Implementasi Kebijakan:  
1. Sosialisasi 






     Tujuan Sukuk:  
1. Investasi Syariah 





 UU  
 PP 






Dukungan :  
- Anggaran 
- Sarana dan Prasarana 
- Sosialisasi 
- Agen Penjual 
 
 
BAB III.  METODE PENELITIAN 
 
3.1 DESAIN PENELITIAN 
Peneliti menggunakan desain kualitatif karena hendak memahami makna atas fenomena 
empirik dengan cara konstruktivis-interpretatif (Guba dan Lincoln: 1985) bukan hendak 
menunjukkan hubungan antarvariabel, menguji teori, atau mencari generalisasi. 
 
3.2 DATA YANG DIPERLUKAN  
Data yang dikaji dan dianalisis adalah implementasi penerbitan SUKUK yang terdiri 
atas atas: 1) proses penerbitan SUKUK, 2) hasil implementasi SUKUK, dan 3), pendapat 
stakeholder (Direktur Direktorat pembiayaan Syariah, agent penjual, pembeli SUKUK) 
 
3.3 SUMBER DATA DAN CARA MENENTUKANNYA 
 Data utama yang diambil dalam penelitian ini adalah implementasi SUKUK. Cara 
menentukan sumber data yakni dengan menetapkan ruang lingkupnya yakni:1) Deskripsi 
tentang SUKUK,2) proses implementasi SUKUK, datanya diambil di Direktorat 
Pembiayaan Syariah di DEPKEU dan data di Agent Penjual,s edangkan data hasil 
implementasi kebijakan penerbitan SUKUK diperolrh melalui wawancara mendalam 
dengan stakeholder terkait seperti staf direktorat Pembiaayaan Syariah di DEPKEU, agent 
penjual, pengamat perbankan syrariah dan pembeli SUKUK 
 
3.4 PENENTUAN  INFORMAN  
 Informan dalam penelitian ini ditentukan secara snowball dengan pengambilan 
informan dari beberapa sumber yang bertujuan bertujuan untuk menjaga obyektifitas 
penelitian.  
 
3.5 TEKNIK PENGUMPULAN DATA  
Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik pengamatan, indepth 
interview, studi dokumen, dan triangulasi data.  
 
3.6 RANCANGAN ANALISIS  
Peneliti mengumpulkan data, menganalisis, dan menginterpretasikannya. Peneliti 
mengumpulkan data di lapangan, mencari data yang sesuai dengan lingkup masalah, 
mengembangkan pertanyaan-pertanyaan analitis terkait data, mencari referensi yang 
berkaitan dengan data agar peneliti dapat menafsirkan secara komprehensif, membuat 
ikhtisar, menganalisis dan menginterpretasikannya, serta menganalisis data tersebut 
secara deskriptif, kualitatif, dan induktif. 
 
3.7 LOKASI PENELITIAN  





























 BAB 4.   
ANALISIS KEBIJAKAN IMPLEMENTASI SUKUK NEGARA DALAM 
PEMBIAYAAN APBN 
 
4.1 Dasar Kebijakan Penerbitan Sukuk 
Dasar Penerbitan SBSN Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2008 
tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) sebagai sebuah kebijakan penerbitan 
Sukuk Negara. Dasar penerbitan Sukuk selain Undang-Undang juga Peraturan 
Pemerintah PP 56/2008 tentang Perusahaan Penerbit SBSN dan PP 57/2008 tentang 
Pendirian PP SBSN Indonesia. Dasar penerbitan sukuk negara tersebut diperkuat 
dengan peraturan menteri keuangan PMK 218/2008 tentang Penerbitan dan penjualan 
SBSN Ritel di Pasar Perdana dalam negeri sebagaimana telah diubah dengan PMK 
187/2011. Penerbitan SBSN  juga didukung oleh fatwa MUI, antara lain Fatwa Dewan 
Syariah Nasional no 69/2008, Dewan Syariah Nasional No 70/2008 dan Fatwa Dewan 
Syariah Nasional No.76/2010. Adapun tujuan penerbitan ini adalah untuk memperkuat 
pasar modal Indonesia dengan mendorong transformasi dari Savings-oriented society 
menjadi invesment-oriented society. Tujuan yang lain yakni untuk memberikan 
alternatif instrumen ritel yang berbasis syariah bagi investor. 
 
4.2 Penerbitan Sukuk Negara untuk Pembiayaan APBN 
 









4.3 Karakteristik dan Macam Sukuk (Obligasi Syariah) 
a.       Karakteristik Sukuk 
 Sukuk memiliki beberapa karakteristik antara lain: (Depkeu:2010), 
1.      merupakan bukti kepemilikan suatu aset berwujud atau hak manfaat, 
2.      pendapatan berupa imbalan (kupon), marjin, dan bagi hasil, sesuai jenis aqad yang 
digunakan, 
3.      terbebas dari unsur riba, gharar, dan maisir;  
4.      penerbitannya melalui Special Purpose Vehicle (SPV), 
5.      memerlukan underlying asset;  
6.      dan, penggunaan proceds (hasil jual) harus sesuai prinsip syariah. 
b.      Macam-macam Sukuk (Obligasi Syariah) 
1.      Sukuk Ijarah 
Adalah suatu sertifikat yang memuat nama pemilik nya (investor) dan melambangkan 
kepemilikan terhadap aset yang bertujuan untuk disewakan, atau kepemilikikan manfaat 
dan kepemilikan jasa sesuai jumlah efek yang dibeli denagn harapan mendapatkan 
keuntungan dari hasil sewa  yang berhasil direalisasikan berdasar transaksi ijarah. 
Ketentuan akad ijarah sebagai berikut: 
1. Objeknya dapat berupa barang (harta fisik yang bergerak, tak bergerah, harta 
perdagangan) maupun berupa jasa 
2. Manfaat dari objek dan nilai manfaat tersebut diketahui dan disepakati oleh kedua 
belah piahak. 
3. Ruang lingkup dan jangka waktu pemakaiannya harus dinyatakan secara spesifik. 
4. Penyewa harus membagi hasil manfaat yang diperolehnya dalam bentuk imbalan 
atau sewa/upah 
5. Pemakaian manfaat harus menjaga objek agar manfaat yang diberikan oleh objek 
tetap terjaga 
6. Pembeli sewa haruslah pemilik mutlak. 
Secara teknis, obligasi ijarah dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu: 
         Investor dapat bertindak sebagai penyewa , sedangkan emiten dapat bertindak 
sebagai wakil investor. 
         Setelah investor memperoleh hak sewa, maka investor menyewakan kembali objek 
sewa tersebut kepada emiten. 
2.      Obligasi syariah musyarakah  
Adalah obligasi syariah yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad musyarakah 
di mana dua pihak atau lebih bekerja sama menggabungkan modal untuk pembangunan 
proyek baru, mengembangkan proyek baru, mengembangkan proyek yang telah ada 
atau membiayai kgiatan usaha. 
3.      Obligasi syariah istishna’ 
Adalah obligasi syariah yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad istishna’ di 
mana para pihak menyepakati jual beli dalam rangka pembiayaan suatu 
proyek/barang.1[3] 
4.      Obligasi Syariah mudarabah 
yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau akad mudarabah yang 
merupakan satu bentuk kerjasama, yang satu pihak menyediakan modal (rabb al-mal) 
dan pihak lain menyediakan tenaga dan keahlian (mudarib), keuntungan dari kerjasama 
tersebut akan dibagi berdasarkan perbandingan yang telah disetujui sebelumnya. 
Kerugian yang timbul akan ditanggung sepenuhnya oleh pihak penyedia modal. 
c.       Pihak-pihak yang Terlibat dalam Penerbitan Sukuk 
         Adapun pihak-pihak yang terlibat dalam penerbitan sukuk adalah (Depkeu:2010),  
1.      Obligor, adalah pihak yang bertanggung jawab atas pembayaran imbalan dan nilai 
nominal sukuk sampai dengan sukuk jatuh tempo. 
2.      Special Purpose Vehicle (SPV), adalah badan hukum yang didirikan khusus untuk 
penerbitan sukuk dengan fungsi: a. sebagai penerbit sukuk; b. menjadi counterpart 
(rekan/teman imbangan) dalam transaksi pengalihan aset; c. bertindak sebagai wali 
amanat (trustee) untuk mewakili kepentingan investor. 
3.      Investor, adalah pemegang sukuk yang memiliki hak atas imbalan, margin, dan nilai 
nominal sukuk sesuai partisipasi masing-masing.2[4] 
                                                          
 
 
 4.4 Manfaat Penerbitan Sukuk 
Terdapat 7 manfaat penerbitan Sukuk negara yakni. 
1. Diversifikasi sumber pembiayaan 
SBSN bisa menjadi alternatif sumber pembiayaan selain SUN. SBSN bisa 
menjadi alternatif dalam mengurangi utang luar negeri. 
2. Pengembangan pasar keuangan syariah 
Sukuk telah menajdi maskot dalm industri syariah sehingga sukuk bisa 
mendorong kemajuan industri syariah di Indonesia 
3. Pembiayaan Proyek 
Sukuk menjadi salah satu sumber pendanaan proyek di berbagai instansi 
pemerintah, contoh departemen perhubungan dan departemen agama 
4. Perluasan basis investor 
Sukuk bisa menjadi instrumen perluasan basis investor mengingat pasar syariah 
masih sangat luas. 
5. Alternatif Instrumen Investasi 
6. Mengelola portofolio pembiayaan negara 
7. Mendorong tertib pengelolaan BMN 
 
4.5 Keuntungan Sukuk Negara 
Investasiu sukuk menguntungkan antara lain 
1. Aman 
Pembayaran dan Imbalan dijamin oleh negara  
2. Sesuai dengan prinsip Syariah\ 
Penerbitans esuai dengan prinsip syariah dan telah mendapat fatwa MUI 
3. Imbalan lebih tinggi dari suku bunga konvensional 
Tingkat imbalan tetap dan dibayarkan setiap bulan sehingga tidak mengikuti 
tingkat suku bunga 
4. Dapat diperdagangkan 
Sukuk engara dapat diperdagangkan di pasar sekunder  
5. Pajak lebih rendah 
Pajak lebih rendah yakni 15% sedangkan deposito 20% 
6. Dapat dijadikan jaminan 
Dapat dijadikan jaminan bank 
 4.6  Jenis Sukuk Negara 
Jenis Sukuk Negara antara lain : 
1. SR  Sukuk Negara Ritel yang dijual khusus untuk investor individu WNI 
2. SNI  Sukuk Valas, sukuk negara yang diterbitkan di pasar perdana 
internasional dalam denominasi valuta asing 
3. SDHI  Sukuk dana haji,adalah sukuk engara yang diterbitkan khusus 
untuk penempatan dana haji pada sukuk negara 
4. IFR  sukuks eri IFR adalah sukuk negara yang diterbitkan di pasar 
perdana dalam negeri yang denominasi rupiah  
5. SPSN-S  merupakan sukuk negara yang diterbitkan dengan tenor kurang 
dari satu tahun 
6. PBS merupakan sukuk negara yang diterbitkan dengan menggunakan 
proyek sebagai underlying asset 
 
4.7  Sukuk negara sebagai instrumen pembiayaan APBN 
Penentuan APBN merupakan kesepakatan antara pemerintah dan DPR. Berikut 
adalah tabel gambaran APBN dimana di dalamnya terdapat elemen pendapatan 
negara, belanja negara, keseimbangan primer, surplus/defisit anggaran dan 
pembiayaan.  
A. Pendapatan Negara 
1 Pendapatan dalam negeri 
a Penerimaan Perpajakan 
b Penerimaan Bukan Pajak 
2 Penerimaan Hibah 
B. Belanja Negara 
1 Belanja Pemerintah Pusat 
2 Transfer ke daerah
C Keseimbangan Primer *
D Surplus/defisit (A-B)
E Pembiayaan 
1 Pembiayaan Dalam Negeri 
2 Pembiayaan Luar Negeri  
 Dalam Struktur APBN terdapat unsur pembiayaan, dimana didalamnya terdapat pembiayaan 
daalm negeri dan luar negeri. Kedua pembiayaan baik dalam negeri maupun luar negeri akan 
dibiayai dari dua sumber pendanaan yang berbeda yakni dari utang dan non utang. Pendanaan 
utang berasal dari  
1. Pinjaman  luar negeri  
2. Pinjaman dalam negeri  
3. Surat Berharga 
Pendanaan dari non utang berasal dari kas pemerintah, hasil penjualan aset dan lain-lain. 
Sedangkan Surat berharga yang dimaksud dalam pembiayan yakni Surat Utang Negara atau 
disingkat Sun dan Surat Berharga Syariah atau yang disingkat dengan SBSN 
 
4.8 Evolusi Keuangan Syariah di Indonesia 
Keuangan Syariah di Indoensia dimulai pada tahun 1991 dimana untuk pertama kalinya 
Indoensia memiliki Bank syariah eprtama yakni Bank Muamalat. Sembilan tahun setelah 
berdirinya Bank syariah terbitlah Sukuk negara pada bulan Oktober tahun 2008. Penerbitan ini 
bertepatan dengan adanya krisis moneter yang melanda dunia. Banyak investor luar negeri 
resah dengan adanya ketidakpastian pasar. Mereka banyak yang menarik investasinya. 
Momentum ini dimanfaatkan pemerintah Indonesia dengan menerbitkan Sukuk negara, sebuah 
investasi syariah yang menguntungkan keduabelah puhak. 
 
4.9. Pembiayaan APBN 
Melalui penerbitan ini pemerintah membiayai proyek-proyek di departemen dan juga 
memberikan dana kepada pemerintah untuk menutup defisit anggarannya. Defisit anggaran 
pemerintah biasanya ditutup dengan utang luar negeri yang sebenarnya justru memberikan 
beban kepada pemerintah untuk tahun-tahun kedepannya. Utang luar negeri menjadi beban 
rakyat secara turun menurun karena pelunasan utang luar negeri bisa puluhan tahun. Ide untuk 
mengurangi utang luar negeri ini salah satunya yakni dengan menerbitkan sukuk. Penerbitan ini 
diharapkan dapat menghimpun dana masyarakat untuk membiayai proyek-proyek pemerintah 
dimana keuntunagnnya juga untuk negara dan investor juga. 









Sumber :DJPU DEPKEU 
 
Pada tabel diatas terlihat bahwa APBN Indonesia defisit secara fluktuatif dari tahun 2012 
sampai 2014. Untuk tahun 2012 defisit 190,1 Trilyun Rupiah sedangkan pada tahun 2013 naik 
menjadi 224,2 Triyun Rupiah, dan pada tahun 2014 turun menjadi 175,4. Namun demikian 
angka itu masih fantastis. Defisit tersebut harus ditutup oleh pemerintah dengan utang. Utang 
negara Indonesia ada yang berasal dari utang luar negeri dan utang dalam negeri.  Utang dalam 
negeri salah satunya yakni dengan menerbitkan sukuk. Dengan menerbitkan sukuk maka 
pemerintah mendapatkan keuntungan ganda yakni memberikan kesempatan rakyat Indonesia 
untuk berinvestasi dan yang ekdua secara tidak langsung mengurangi beban utang luar negeri. 
 
APBN-P % thd PDB APBN-P % thd PDB APBN % thd PDB
Pendapatan Negara dan Hibah 1.358,2 15,9 1.502,0 16,0 1.667,1 16,1
Belanja Negara 1.548,3 18,1 1.726,2 18,4 1.842,5 17,8
Surplus/(defisit) -190,1 -2,2 -224,2 -2,4 -175,4 -1,7
Pembiayaan 190,1 2,2 224,2 2,4 175,4 1,7
Pembiayaan dari Utang 155,2 1,8 214,9 2,3 185,1 1,8
Surat Berharga Negara (Neto) 159,6 1,9 231,8 2,5 205,1 2,0
Pinjaman Luar Negeri (Neto) -4,4 -0,1 -16,9 -0,2 -20,9 -0,2
Lain - lain 34,9 0,4 9,3 0,1 -9,8 -0,1
2012 2013 2014
 4.10 Proyek yang didanai Sukuk negara 
 
Berikut ini adalah contoh proyek/ kegiatan yang didanai Sukuk Tahun 2013 dan 2014 
NO  Uraian kegiatan  Keterangan  
1.  Nama Kegiatan  Pembangunanan Jalur Ganda Lintas Cirebon-
Kroya Segmen 1  
2.  Instansi Pemrakarsa Proyek  Kementrian Perhubungan  
3.  Nilai Pembiayaan  Total pembiayaan Rp. 1,5 Triliun  
 Tahun 2013 : Rp. 800 Milyar 
 Tahun 2014 : Rp. 702 Milyar  
4.  Rincian Aktivitas Proyek  Pekerjaan jalan Rel  
Pengadaan jembatan KA  
Persinyalan dan telekomunikasi KA  
Manajemen Konstruksi  
5.  Urgensi pelaksanaan Proyek   Prioritas kegiatan untuk menjamin 
kelancaran distribusi barang, jasa dan 
informasi  
 Fokus prioritas untuk mendukung 
peningkatan daya saing sektor riil  
 
Dari tabel diatas disebutkan bahwa sukuk bisa untuk membiayai proyek di kementrian, sebagai 
contoh adalah kementrian perhubungan yang menelan total biaya 1,5 Trilyun. Yang dibagi 
menjadi dua tahap pendanaan yakni tahun 2013 dan 2014. Jenis pekerjaan yang dimaksud 








Proyek/ Kegiatan yang didanai Sukuk Tahun 2014 
 
NO  Uraian Kegiatan  Keterangan  
1.  Pembangunan Jalur Ganda 
(Double Track) kereta api lintas 
Cirebon–kroya segmen 2  
 Instansi Pmrakarsa : Kementrian 
Perhubungan  
 Nilai pembiayaan Tahun 2014 : Rp.745 
Milyar 
2.  Proyek revitalisasi Asrama 
Haji/peningkatan sarana dan 
prasaran embarkasi haji  
 Instansi Pemrakarsa: kementrian 
Agama 
 Nilai pembiayaan tahun 2014 : Rp. 200 
Milyar 
3.  Pembangunan double –double 
track kereta api lintas 
Manggarai-bekasi  
 Instansi pemrakarsa : Kementrian 
Perhubungan  
 Nilai Pembiayaan Tahun 2014 : Rp 626 
Milyar, daritotal rencana pembiayaan 
Rp. 2,7 Trliun untuk pelaksanaan 
selama 3 tahun  
 
Selain melanjutkan pembiayan jalur kereta api, sukuk juga untuk membiayai revitalisasi asrama 













4.11 Harga SBSN dibandingkan SUN 
 
 
Dalam grafik diatas terlihat bahwa garis merah merupakan garis Surat Utang negara atau SUN 
dan garis biru adalah Surat Berharga Syariah atau SBSN. Terlihat bahwa harga SBSN lebih 
mahal dibandingkan dengan SUN, Artinya pemerintah harus membayar lebih mahal untuk 

















KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan  
• Penerbitan Sukuk masih belum optimal karena hanya sebatas instrumen pendukung 
untuk mengurangi beban utang negara 
• Penerbitan Sukuk perlu ditingkatkan pengelolaannya agar lebih efisien dan efektif 
• Sosialisasi di masyarakat kurang sehingga nominal penjualan sukuk masih rendah 
 
5.2 Saran 
• Sukuk negara Ritel dan Sukuk Global merupakan  benchmark industri syariah di di 
Dunia, oleh karena itu keberadaannya harus dipertahankan. 
• Sebagai negara yang mayoritas muslim sudah sepantasnya Sukuk menjadi simbol 
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6.  Apakah yang dimaksud denganGharar 
(Uncertainty)? 
 
7.  Apakah yang dimaksud dengan Maysir 
(Speculation) 
 
8.  Bagaimana pandangan keuangan/ekonomi 
syariah terhadap riba? 
 
9.  Bagaimana pandangan keuangan/ekonomi 
syariah terhadap bunga bank? 
 
10.  Bagaimana fungsi uang dalam  
keuangan/ekonomi syariah? 
11.  Bagaimana pandangan keuangan/ekonomi 
syariah terhadap utang? 
 
12.  Apakah yang dimaksud dengan sistem 
bagi hasil? 
 
13.  Apakah yang dimaksud dengan ujrah/fee?  
 Pasar Keuangan Syariah 
14.  Bagaimana kondisi pasar keuangan 
syariah Internasional? 
 
15.  Bagaimana perkembangan pasar keuangan 
syariah di dalam negeri 
 
16.  Lembaga-lembaga keuangan 
internasioanal mana saja yang mendukung 
pasar keuangan syariah? 
 
17.  Bagaimana perkembangan instrument 
keuangan syariah saat ini? 
 
18.  Negara-negara mana saja yang 
menerbitkan sovereign sukuk(sukuk 
Negara) sampai saat ini? 
 
19.  Apakah sudah ada Negara lain yang 
memiliki undang-undang khusus sebagai 
basis hukum penerbitan SUKUK? 
 
20.  Faktor-faktor apa sajakah yang 
menyebabkan pesatnya perkembangan 
instrument keuangan syariah khusunya 
SUKUK? 
 
21.  Bagaimanakah potensi permintaan 
SUKUK Negara oleh investor domestic 
maupun luar negeri saat ini? 
 
SUKUK 
22.  Apakah yang dimaksud dengan SUKUK?  
23.  Bagaimanakah karakteristik SUKUK?  
24. \ Apakah perbedaan SUKUK dengan 
obligasi konvensional? 
 
25.  Apakah menurut Anda Sukuk merupakan 
sebuah solusi yang tepat untuk 
mengurangi utang Negara? Alasannya …. 
 
26.  Apakah menurut Anda Sukuk merupakan 
sebuah solusi yang tepat sebagai alat 
pembiayaan APBN? Alasanya… 
 




Pedoman Wawancara dengan Stakeholder di Direktorat Pembiayaan Syariah DEPKEU 
NO PERTANYAAN JAWABAN 
1. Apakah tujuan diterbitkannya 
SUKUK? 
 
2. Bagaimanakah perkembangan 
SUKUK selama ini? 
 
3.  Siapa sajakah yang terlibat dalam 
penerbitan SUKUK? 
 
4. Bagaimanakah prosedur penjualan 
SUKUK? 
 
5. Agent penjual manakah yang 
menjual SUKUK? 
 
6. Dipergunakan Untuk apa sajakakah 
hasil penjualan SUKUK 
 
7. Apakah ada hubungan SUKUK 
dengan pembiayaan APBN? 
 
8. Jika memang iya apakah selama ini 
SUKUK memberikan pengaruh besar 
terhadap pembiayaaan APBN? 
 
9. Hal-hal apa sajakah dalam APBN 
yang dibiayai SUKUK? 
 
10. Dalam pembiayaan proyek oleh 
SUKUK, hal apakah yang menjadi 
dasar pertimbangannya? 
 
11. Menurut Anda apakah SUKUK 
benar-benar efektif sebagai salah 
satu alat untuk pembiayana 
APBN?mengapa? 
 
12. Apakah kegunaan SUKUK selain 
untuk pembiayaan APBN? 
 
 
Pedoman Wawancara dengan Agent Penjual 
NO PERTANYAAN JAWABAN 
1. Mengapa Bank/ Sekuritas yang Anda 
pimpin tertarik utnuk menjual 
SUKUK? 
 
2. Bagaimanakah sistem penjualannya?  
3.  Keuntungan apakah yang didapat 
dari hasil penjualan SUKUK? 
 
4. Untuk apakah hasil penjualan 
SUKUK tersebut 
 
5. Bagaimanakah penjualan SUKUK 
selama ini? 
 
6. Bagaimanakah prospek penjualan 
SUKUK pada tahun kedepan? 
 
7. Apakah mekanisme penjualan 
SUKUK menurut Anda sudah fair? 
 
8. Apakah dari penjualan ini pembeli 
diuntungkan? 
 
9. Apakah dari hasil penjualan ini 
masyarakat diuntungkan? 
 
10. Apa harapan Anda terhadap 
penerbitan SUKUK ini? 
 
11. Apakah ada kaitannya dengan 
pembiayaan APBN 
 
12. Jika iya maka sejauh mana peran 
SUKUK dalam pembiayaan APBN? 
 
13.  Proyek apa sajakah yang dibiayai 
oleh SUKUK dalam pembiayaan 
APBN? 
 
14.  Menurut Anda apakah SUKUK 
efektif dalam pembiayaan APBN? 
 
 
 
  
 
